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[摘 　要 ] 以心理学中的锚定理论为基础 ,对有限理性下的通胀预期理论进行了扩展 ,提出了关于通胀预期锚定效应的三
个假设。利用我国 1994 年 1 月至 2007 年 11 月的数据进行研究发现 ,在我国通胀预期中存在着锚定效应 ,具体表现为 :在通胀
预期形成中主要锚定滞后一期的通胀率 ;高通胀阶段和低通胀阶段都存在通胀预期的锚定作用 ,但高通胀阶段的锚定作用更
大 ;在通胀预期中对不同商品价格变动的锚定是有显著差别的 ,其中食品价格和衣着价格的锚定作用较大。
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Abstract :Based on the theory of anchoring effect in psychology ,the author extends the theory of inflation expectation under near - rational
. The paper puts forward 3 assumptions about anchoring effect for inflation expectation. By using data from 1994 to 2007 ,the paper studies the
anchoring effect for inflation expectation in China. The conclusions as follows : the anchoring effect for inflation expectation in china is con2
firmed ; the main anchoring number is inflation rate of last period. The anchoring effect exists in high inflation phase and low inflation phase ,
and the effect in high phase is more significant. The paper also indicates the anchoring effect of the food price and clothes price is more signifi2
cant.
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　　一、引言
2007 年以来我国出现了物价加快上涨的势头。
2007 年我国 CPI 同比上涨 4. 8 % ,2008 年 1 月我国
CPI同比上涨 7. 1 % ,2008 年 2 月我国 CPI 同比上涨
高达 8. 9 % ,为近 13 年之最。在 2008 年的“两会”
上 ,温家宝总理提出 2008 年的 CPI 上涨率要控制在
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e - γUt (1)
其中 ,πt 表示通胀率 ,π
e 表示通胀率的预期 , Ut
表示失业率。根据该理论 ,这里通胀率预期的具体
表现形式可以写成 :
πe =πet - 1 (2)
也就是说 ,人们对 t 期通胀率的预期是基于 t -
1 期以前的经济环境和宏观政策等信息而形成的。
由于预期值在现实中很难获得 ,因此 ,为了使分析问








制。这种强调后视行为 (backward - looking) 的适应
性通胀预期理论 ,在“卢卡斯批判”(Lucas critique) 提




和普雷斯科特 ( Kydland and Prescott ,1977) 也赞同这
一观点。
(二)新凯恩斯主义的理性预期理论
20世纪 80 年代中后期以来 ,以 Calvo (1983) 、






以 Calvo (1983)的交错调整价格理论为例 ,该模
型得出的实际通胀率与预期通胀率之间的关系是 :
πt = Etπt + 1 - [αλ
2/ (1 - λ) ] ( ut - u
3 ) (4)
其中 ,π为通胀率 , ut 为失业率 , u
3 为自然失业
率。该理论认为 ,当期的通胀率与下一期通胀率的
预期值有关 ,因此又称为前向模型 (forward - look2
ing) 。由于其中的预期机制是理性预期 ,所以在 t
期对未来通胀率的预测与未来真正发生的通货膨胀
之间的差异必须是白噪音过程 ,即 :
Etπt + 1 =πt + 1 - et + 1 (5)





模型没有 Fuhrer (1997) 所称的“内在的通胀率惰性”






期理论。以 Fuhrer 和 Moore (1995) 提出的相对工资




(πt - 1 + Etπt + 1) +
k
2
( yt + yt - 1) (6)
与前向模型相比 ,Fuhrer 和 Moore (1995) 的模型
不仅反映了价格粘性 ,同时也体现出通胀率的粘性
特质 ,对经济现实的拟合效果较好 (Mankiw ,2000 ;






为此 ,Roberts (1997 和 1998) ,Akerlof、Dickens 和 Perry
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格和工资决策中。阿克洛夫等人 (2000) ) 列举了以
下情况用于说明“完全并入通货膨胀预期”这一假设













期及其影响的看法与经济学家不同 ( Shiller ,1997 ;
Mankiw et al ,2003) 。曼昆 (2002) 指出 ,基于收益成
本考虑 ,多数人不愿耗费过多精力用于计算信息的



















Kahneman 于 1974 年通过经典的“幸运轮”实验发现
了著名的锚定效应 (Anchoring Effect) 。受试者被要
求对各种数字进行估计 ,如非洲国家在联合国中所





深刻影响。当幸运轮停在 65 处时 ,受试者给出的平
均估计值是 45 % ;当幸运轮停在 10 处时 ,受试者给






自从 Tversky 和 Kahneman 进行此实验后 ,锚定
效应在很多研究领域中被发现和证实 ,如房地产价
格判断 (Northcraft 和 Neale ,1987) 、核战争爆发可能
















级 (如都为货币单位)时 ,会产生锚定效应 ;当两者在
数量上不属于同一等级 (如一个为货币单位 ,一个为
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和 Mussweiler (1997)进一步发现 ,当锚值和估计值在
数量上属同一维度 (如两者的度量单位均为“米”,且
都是用于度量高度或宽度) 时 ,锚定效应更加显著。











假设 3 :按照显著性假定 ,过去不同商品的价格
变动对通胀预期形成的影响不同。
为了检验第一个假设 ,本文建立以下模型 :
lnCPIt =α( L) lnCPIt - 1 +εt (7)
其中 ,α( L) =α1 +α2 L +α3L
2 + ⋯+αpL








lnCPIt =α+β1 ( L ) lnspt - 1 +β2 ( L ) lnyzt - 1 +β3
( L) lnjst - 1 +β4 ( L ) lnyl t - 1 +β5 ( L ) lnjt t - 1 +β6 ( L )
lnyyt - 1 +β7 ( L) lnjzt - 1 +εt (8)
其中 , CPIt 表示 t 期的居民消费价格指数 , spt - 1
表示 t - 1 期的居民食品消费价格指数 , yzt - 1表示 t
- 1 期的居民衣着消费价格指数 , jst - 1表示 t - 1 期
的居民家庭设备及服务消费价格指数 , ylt - 1表示 t
- 1 期的居民医疗保健和个人用品消费价格指数 ,
jt t - 1表示 t - 1 期的居民交通和通信消费价格指数 ,
yy t - 1表示 t - 1 期的居民娱乐教育文化消费价格指
数 , jzt - 1表示 t - 1 期的居民居住消费价格指数。
模型中β1 ( L ) =β1 +β2L +β3 L
2 + ⋯+βpL
p - 1 ,
















1990 年 1 月至 2004 年 12 月的居民消费价格指数 ,
采用具有区制转移的状态空间模型进行分析 ,发现
我国通货膨胀预期呈现不同的适应性预期 ,而非理
性预期。张成思、刘志刚 (2007) 应用“格点拔靴 (自
举)”中值无偏估计和 Exp - Wald 未知断点检验来研
究我国物价波动持久性的特征 ,他们的统计结果显
示 ,通胀率惰性在高通胀时期走高 ,而在物价波动减




1994 年 1 月开始对本文所需的各类价格指数收集
比较齐全 ,因此本文研究的时间跨度选为 1994 年 1
月至 2007 年 11 月 ,所有的价格指数都是月度数据 ,
以上一年为 100。从图 1 可以看出 ,以 105 %为标
准 ,可以将我国这段期间的通货膨胀分为三个阶段 :
1994 年 1 月至 1997 年 2 月为高通胀阶段 ,1997 年 3




图 1 　我国 1994年 1月～2007年 11月的居民消费价格指数
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是 ADF(augment dickey fuller) 检验方法 ,检验结果如
表 1 所示。
表 1 　模型中有关经济变量的平稳性检验



















































































消费价格指数在 1 %水平上是平稳的 ,但所有变量
的一阶差分在 1 %水平上都是平稳的 ,即都是I(1)序
列。这样 ,我们就可以利用这些变量进行协整分析。
(三)假设 1 的检验
利用 1994 年 1 月到 2007 年 11 月的数据 ,运用
AIC准则和 Schwarz 准则可以判断居民消费价格指
数的滞后期为 2 ,运用 OLS 估计的结果如下 :
lnCPIt = 0. 097 812
(2. 892 6)
+ 1. 299 41 lnCPIt - 1
(18. 114 5)
-
0. 321 124 lnCPIt - 2
( - 4. 543 6)
(9)
R2 = 0. 911 60 , DW = 1. 990 37。
其中 ,括号内是各系数的 t 检验值 (下同) 。反
映锚定作用的滞后算子多项式α(L) = 0. 978 276。
张成思、刘志刚 (2007) 应用“格点拔靴 (自举)”中值
无偏估计对 1981～2006 年的居民消费价格指数进
行估计 ,得出该值为 0. 939 ,结果较为接近 ,因此假




运用著名的邹氏分割点检验 (Chow ,1960) 分析
在高通胀阶段和低通胀阶段滞后期通胀率的锚定作
用是否存在显著差别 ,其中 ,两个分割点分别为
1997 年 2 月和 2007 年 6 月 ,检验结果见表 2 和表 3。
表 2 　分割点为 1997 年 2 月的检验结果
F - 值 3. 858 41 概率 0. 010 652
对数似然比 11. 594 9 概率 0. 008 908
表 3 　分割点为 2007 年 6 月的检验结果
F - 值 1. 894 769 概率 0. 132 634
对数似然比 5. 795 825 概率 0. 121 978
上述结果都说明 ,在通胀率的不同阶段 ,滞后通
胀率的锚定作用应该不同 ,由于 2007 年 7 月至 2007
年 11 月数据样本太少 ,所以下面将分 1994 年 1 月
～1997 年 2 月和 1997 年 3 月～2007 年 6 月两个阶
段分析滞后通胀率的锚定作用。
对 1994 年 1 月至 1997 年 2 月的数据 ,运用 OLS
估计的结果如下 :
lnCPIt = 0. 058 429
(0. 688 6)
+ 1. 573 449 1 lnCPIt - 1
(12. 578)
-
0. 586 185 lnCPIt - 2
( - 4. 575)
(10)
R2 = 0. 990 385 , DW = 1. 574 119 ,反映锚定作用
的滞后算子多项式α( L) = 0. 987 621。
对 1997 年 3 月至 2007 年 6 月的数据 ,运用 OLS
估计的结果如下 :
lnCPIt = 0. 310 403
(2. 121 5)
+ 2. 020 103 1 lnCPIt - 1
(10. 636)
-
0. 087 424 lnCPIt - 2
( - 0. 925 2)
(11)
R2 = 0. 892 1 , DW = 1. 994 649 ,反映锚定作用的
滞后算子多项式α( L) = 0. 932 679。
比较这两个阶段滞后算子多项式的值 ,可以发
现 ,1994 年 1 月至 1997 年 2 月高通胀阶段通胀预期
形成时对过去通胀率尤其是滞后一期通胀率的锚定
作用 ,明显大于 1997 年 3 月至 2007 年 6 月的低通胀
阶段。
(五)假设 3 的检验
利用 1994 年 1 月到 2007 年 11 月的数据 ,运用
AIC准则和 Schwarz 准则判断出各类商品消费价格
指数的滞后期为 2 ,因此基于滞后 2 期 ,运用 OLS 估
计的结果见表 4。
表 4 　假设 3 的检验结果
变量 系数 标准差 T检验值 误判概率
常数 0. 501 1 0. 125 2 4. 001 0. 000 1
lnspt - 1 0. 529 8 0. 037 7 14. 026 0. 000 0
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lnspt - 2 - 0. 180 1 0. 038 3 - 4. 694 0. 000 0
lnyzt - 1 1. 325 0 0. 178 7 7. 413 8 0. 000 0
lnyzt - 2 - 0. 849 7 0. 182 2 - 4. 662 2 0. 000 0
lnjst - 1 0. 477 3 0. 306 2 1. 558 5 0. 121 2
lnjst - 2 - 0. 299 9 0. 303 3 - 0. 988 8 0. 324 3
lnylt - 1 - 0. 267 1 0. 154 6 - 1. 728 3 0. 086 0
lnylt - 2 0. 124 2 0. 151 3 0. 820 9 0. 423 0
lnjtt - 1 - 0. 621 9 0. 107 9 - 5. 760 9 0. 000 0
lnjtt - 2 0. 444 6 0. 102 1 4. 352 7 0. 000 0
lnyyt - 1 0. 224 8 0. 057 2 3. 930 2 0. 000 1
lnyyt - 2 - 0. 099 0 0. 057 6 - 1. 720 4 0. 087 4
lnjzt - 1 - 0. 140 7 0. 100 1 - 1. 405 4 0. 162 0
lnjzt - 2 0. 225 5 0. 096 9 2. 325 5 0. 021 4
R2 = 0. 990 952 ,DW = 1. 460 1。
利用上述结果 ,可以算出置信度为 95 %时各滞
后多项式的值。β1 ( L ) = 0. 349 7 ,β2 ( L ) = 0. 475 3 ,
β3 ( L ) = 0 ,β4 ( L ) = 0 ,β5 ( L ) = - 0. 177 2 ,β6 ( L ) =
0. 224 8 ,β7 ( L) = 0. 222 5。
从 t 检验值来看 ,滞后一期的居民食品消费价








利用 1994 年 1 月至 1997 年 2 月的数据 ,运用
OLS 估计这两种价格指数的锚定作用 ,结果见表 5。
表 5 　1994 年 1 月～1997 年 2 月通胀预期对食品价格
指数和衣着价格指数的锚定
变量 系数 标准差 t 检验值 误判概率
常数 0. 661 2 0. 439 0 1. 505 9 0. 142 2
lnspt - 1 0. 832 1 0. 095 1 8. 745 8 0. 000 0
lnspt - 2 - 0. 429 1 0. 101 5 - 4. 229 2 0. 000 2
lnyzt - 1 1. 695 0 0. 358 9 4. 723 0 0. 000 0
lnyzt - 2 - 1. 236 9 0. 343 5 - 3. 601 1 0. 001 1
这里 ,R2 = 0. 982 117 ,DW = 1. 837 973。利用上
述结果 ,可以算出置信度为 95 %时的各滞后多项式
的值 :β1 ( L) = 0. 403 ,β2 ( L) = 0. 448。
利用 1997 年 3 月至 2007 年 6 月的数据 ,运用
OLS 估计这两种价格指数的锚定作用 ,结果见表 6。
表 6 　1997 年 3 月～2007 年 6 月通胀预期对食品价格
指数和衣着价格指数的锚定
变量 系数 标准差 t 检验值 误判概率
常数 1. 077 9 0. 214 3 5. 030 7 0. 000 0
lnspt - 1 0. 341 7 0. 045 9 7. 436 2 0. 000 0
lnspt - 2 - 0. 002 9 0. 045 9 - 0. 063 8 0. 949 3
lnyzt - 1 1. 153 7 0. 221 3 5. 213 9 0. 000 0
lnyzt - 2 - 0. 724 0 0. 209 1 - 3. 362 7 0. 000 8
R2 = 0. 863 363 ,DW = 1. 093 0。β1 ( L ) = 0. 343 ,






ΔlnCPIt =γ+γ1Δlnspt - 1 +γ2Δlnyzt - 1 + 5 ecmt - 1
+φt (12)
利用 1994 年 1 月～1997 年 2 月的数据 ,可以得
出如下结果 :
ΔlnCPIt = - 0. 002 8
( - 3. 390 9)
+ 0. 248 0Δlnspt - 1
(5. 518 1)
+
0. 107 6Δlnyzt - 1
(0. 694 3)
+ 0. 589 3 ecmt - 1
(6. 740 9)
(13)
其中 ,R2 = 0. 722 3 ,DW = 1. 124 5。
利用 1997 年 3 月～2007 年 6 月的数据 ,可得以
下结果 :
ΔlnCPIt = - 0. 000 1
(0. 258 0)
+ 0. 024 8Δlnspt - 1
(0. 881 2)
+
0. 638 1Δlnyzt - 1
(5. 009 6)
+ 0. 581 2 ecmt - 1
(9. 588 4)
(14)
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